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（Temasek Holdings Pte. Co.：以下テマセク社）3が存在する。両社は内外の金融市場において積
























4 　テマセク社会長ダナバラン氏は，近年の金融市場における SWFs の役割の大きさに言及しつつも，テマセ
ク社は法律に則り事業を行う投資機関として他の SWFs と異なっていることを強調している。Temasek 
Holdings, Speech by S. Dhanabalan, Chairman, “Temasek Holdings on the Role of Sovereign Funds in 
























































（同じシンガポール SWFs の GIC は 4 位である），投資額が増大している傾向を考慮すると，
SWFs としての重要性が増しているといえよう（図表 2 参照）。特に情報開示に関しては限定的
ではあるものの，会社法（Singapore Companies Act 〈Capter50〉）や会計原則（Singapore 
Standard on Auditing；SSA 800）に則った情報開示に努めている。SWFs Institute による透明
性指数（transparency index）では，テマセク社は10レベル（情報開示度合いに応じて 1 ～10レ
ベルに分けられている）と最も高い評価を得ている8。IMF は SWFs の投資目的や実態に関する
情報開示の在り方について検討を進め，2008年11月に「行動規範・慣行に関する原則合意








ポール憲法のもとで中央積立基金（Central Provident Fund；CPF），GIC，通貨庁（Monetary Authority of 
Singapore；MAS）などの機関とともに，取締役や CEO の承認，現政権以前それらが積み立てた過去の準備
金の引き出しなどにおいて大統領の承認が必要とされるようになった。Temasek Holdings, “Doing Things 




2005年 3 月30日 テマセク社子会社，Ｍ＆Ｍの550万株取得
4 月13日 シン・スプリング社50％の株売却
6 月16日 テマセク社，CCT ユニット募集
7 月 1 日 シンガポールエクイティー，NIB 株を72.8％に引上げ
8 月 3 日 テマセク社，SMRT（地下鉄） 1 億1,000万株売却
8 月10日 テマセク社，キャピタランド 2 億株売却
2006年 1 月23日 テマセク― SCB，投資家グループをシナワトラとダマポン・ファミリー所有のシン・コー
ポレーション株式取得に導く
3 月 8 日 テマセク社，タタ・テレサービス株9.9％取得
3 月 9 日 テマセク社，アイ・ロジスティクス株9.25％取得
3 月20日 テマセク社，シンテル社株の流動性を高めるためシンテル社株売出し
3 月21日 テマセク社，シンテル株売出し終了





12月 8 日 テマセク社，フレイザー＆ニーブ社投資公表




7 月23日 テマセク社，バークレー PLC に投資
10月18日 テマセク社，シンガポール・ゲンコス（電力）売却
2008年 3 月14日 テマセク社，ツアス・パワーの売却が成功裏に終了
7 月 7 日 テマセク社，セノコ・パワー売却
9 月 5 日 テマセク社，セノコ・パワーを日本コンソーシアムに売却
10月 7 日 テマセク社，パワーセラヤの販売開始
11月25日 テマセク社，パワーセラヤの販売延長
12月 2 日 テマセク社，38億Ｓドルでパワーセラヤ社を YTL パワーインターナショナル社に売却
2010年 7 月26日 テマセク社，フレイザー＆ニーブ社株をキリンに売却公表
（出所）Temasek Holdings 資料より作成。



















国名 ファンド名 資産額 設立年 財源
透明性指数
（LMT 指数）
UAE －アブダビ Abu Dhabi Investment Authority 627  1976 資源（石油） 3
ノルウェー Government Pension Fund-Global 512  1990 資源（石油） 10
サウジアラビア SAMA Foreign Holdings 439.1 n/a 資源（石油） 2
中国 SAFE Investment Company 347.1 1997 非商品 2
中国 China Investment Corporation 332.4 2007 非商品 6
香港（中国）
HongKo n g  Mo n e t a r y  Au t h o r i t y 
Investment Portfolio
259.3 1993 非商品 8
シンガポール
Government of Singapore Investment 
Corporation （GIC）
247.5 1981 非商品 6
クエート Kuwait  Investment Authority 202.8 1953 資源（石油） 6
中国 National Social Security Fund 146.5 2000 非商品 5
ロシア National Welfare Fund 142.5 2008 非商品 5
シンガポール Temasek Holdings 133  1974 非商品 10
カタール Qatar Investment Authority  85  2005 資源（石油） 5
Libya Libyan Investment Authority  70  2006 資源（石油） 2
Australia Australian Future Fund  67.2 2004 非商品 9
Algeria Revenue Regulation Fund  56.7 2000 資源（石油） 1
（出所） SWFs Institute, Fund Rankings （http://www.swfinstitute.org/fund-rankings/）．










Bank of China Limited 4 1,050,894（HKD）
China Construction Bank Corporation 6 1,486,261（HKD）
DBS Group Holdings Ltd 28 32,559（SGD）
Hana Financial Group Inc. 10 7,337（KRW）
NIB Bank Limited 74 16,660（PKR）
PT Bank Danamon Indonesia Tbk 68 43,654 （IDR）
Standard Chartered PLC 18 36,457（GBP）
ICICI Bank Limited 6 1,061,890 （INR）
通信メディア、技術
Shin Corporation Public Company Limited 42 92,831（THB）
Singapore Technologies Telemedia Pte Ltd 100 2,106（SGD）
STATS ChipPAC Ltd. 84 2,312（SGD）
Bharti Airtel Limited 5 1,184,450 （INR）
MediaCorp Pte. Ltd. 100 533（SGD）
Singapore Telecommunications Limited 54 50,505（SGD）
輸送、産業
Keppel Corporation Limited 21 14,571（SGD）
Neptune Orient Lines Limited 66 5,187（SGD）
PSA International Pte Ltd 100 7,985（SGD）
Sembcorp Indusries Ltd 49 7,365（SGD）
Singapore Technologies Engineering Ltd 50 9,648（SGD）
Singapore Airlines Limited 54 18,111（SGD）
SMRT Corporation Ltd 54 3,095（SGD）
生命科学、消費者、不動産
Olam International Limited 14 5,230（SGD）
Fraser and Neave, Limited 15 6,706（SGD）
CapitaLand Limited 39 16,901（SGD）
Li & Fung Limited 4 144,634（HKD）
Mapletree Investments Pte Ltd 100 5,095（SGD）
Singapore Airport Terminal Services Limited 44 2,897（SGD）
Wildlife Reserves Singapore Pte Ltd 88 148（SGD）
エネルギー、資源
Singapore Power Limited 100 6,783（SGD）








（Commission on Singapore Competitive）の金融・銀行小委員会は金融制度を再検討する報告書
において，ファンド・マネージメント市場の拡大の重要性を指摘した10。そのなかで政府系企業
における余剰資金の運用を民間ファンド・マネージメント会社が運用することが提案され，GIC
運用資産の民間ファンド・マネジャーが運用する額が100億 S ドル（S ドル : シンガポールドル ,



























アル・トラストの IPO を実施して約12億 S ドルの資金調達を行っている。










































14　Temasek Holdings, Frequently Asked Questions about Temasek Holdings: How dose Temasek work with 









2010年 3 月末時点での運用資産は1,860億 S ドルとなり，前年度決算で公表された20～30% 運用
資産の減少の損失を埋め合わせる高収益となったとしている。
　また図表 5 に示されるように，一年間の平均収益率を表す総株主投資利回り（Total 



































期間（年） 株主資本 市場価格 （％）
図表 5　総株主投資利回り（TSR）











セク社の組織図は，図表 6 にみられるように，財務省が100% 所有するテマセク持株会社（株式
会社形態）が投資をする企業を傘下に置く形になっている。その投資を行う場合に，企業に直接
投資を行う形が通常である19。2009年には完全所有のグローバル投資会社 Sea Town 持株会社を






















68 創価経営論集　第35巻第 1・2・3 号
　投資地域におけるポートフォリオ戦略は，地域戦略（directional portfolio mix）として40（ア
ジア）：30（シンガポール）：20（OECD 諸国）：10（その他）の比率を採り，またリスク戦略
（balanced risk posture）としては安定経済地域50% と振興国50% のエクスポージャを取ってい
る21。2009年の実績として，図表 7 にみられるように，シンガポール32%，他のアジア諸国（日
本含む）46%，OECD 諸国（主にオーストラリア）に20%，その他（ラテンアメリカ，東ヨー


























（出所）Temasek Holdings, Temasek Report 2010, p.17.
21　Temasek Holdings, Temasek Review 2009 Technical Briefing, 2009, p.30.
22　Temasek Holdings, op. cit., 2010, p.17.
23　Temasek Holdings, “Buildings a Sustainable Institution”, Lunch Remarks by  Ho Chin CEO Temasek 
Holdings （Institute of Policy Studies Corporate Associates Lunch, 29 July 2009, Singapore）, pp.6-8. 
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ンベストメントが10億 S ドル（ポートフォリオの強化のために 3 S 億ドルに及ぶ傘下企業の株主
割当発行による増資を含む），ダイベストメントが 6 億 S ドル実施された25。また資金調達の柔
軟性を得るものとして，2005年から社債を発行している26。図表 8 にみられるように，同年に社
債（米ドル建て10年物，発行額は17.5億 US ドル，15年 9 月満期）を発行して以来，2010年まで
に 8 本を起債し，調達額は60億 US ドルに上る。これらは S&P（スタンダードアンドプァーズ）









24　Temasek Holdings, op. cit., 2010, p.17, p.53.
25　Ibid., p.38.
26　Temasek Holdings, Keynote Address by Ms. Leong Wai Leng Chief Financial Officer, Temasek Holdings 
at the 5th Asian Bond Markets Summit, 16 November 2010.
27　Temasek Holdings, 29 July 2009, Singapore, p.3.
28　Temasek Holdings, op. cit., 2010, p.37.
図表 8　テマセク債券―発行概要
債券 通貨 発行額（10億ドル） クーポン（％） 発行利回り（％） 発行日 償還日
T2015-US$ US ドル 1.75 4.5000 4.5750 2005. 9 . 5 2015. 9 .21
T2019-US$ US ドル 1.5 4.3000 4.3280 2009.10.26 2019.10.25
T2039-US$ US ドル 0.5 5.3750 5.4410 2009.11.23 2039.11.23
T2029-S$ SG ドル 0.3 4.0000 4.0000 2009.12. 7 2029.12. 7
T2039-S$ SG ドル 0.3 4.2000 4.2000 2009.12. 7 2039.12. 7
T2020-S$ SG ドル 1.0 3.2650 3.2650 2010. 2 .19 2020. 2 .19
T2025-S$ SG ドル 0.5 3.7850 3.7850 2010. 3 . 5 2025. 3 . 5
T2035-S$ SG ドル 0.5 4.0475 4.0475 2010. 3 . 5 2035. 3 . 5
（出所）Temasek Holdings, Temasek Report 2010, p.32.
　































　また近年の投資戦略は， 4 つのテーマ－「変容する経済（Transforming Economies）」，「中流



























29　Temasek Holdings, “Frequently Asked Questions about Temasek Holdings: How dose Temasek work 
with it's portfolio companies?”（http://www. temasekholdings.com.sg/media_centre_faq.htm）
30　拙稿，前掲書，2010年，10頁。
　
























ト19%，メリルリンチ 9 %，バークレイズ 2 % となった34。しかし，近年は地域別投資戦略に見
られるように，欧米の金融機関の所有比率は下げており，代わってアジア地域の優良企業の投資
を増大させる方向にある。
31　Temasek Holdings,  Media Letter and Responses,“Temasek does not manage Singapore’s foreign 
reserves”, Goh Yong Siang Senior Managing Director Head, Strategic Relations, 22 November 2010.　
（http://www.temasekholdingd.com.sg/media_centre_response_22November2010.htm）





略 ―グローバルマネーの台頭に変化を求められる企業戦略―」『知的資産創造』2008年11月， 8 頁。


































36　Temasek Holdings, op. cit., 2010, pp.64-77.
37　拙稿「第 2 次リー・シェンロン内閣始動へ」『アジア動向年報』アジア経済研究所 , 2007年，378～379頁。
38　Temasek Holdings, “Temasek Appeal to Indonesia’s Supreme Court”, Temasek Holdings, Press Release.
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